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房地产：全面回落，又到敏感期 
——2010 年 8 月房地产市场运行情况简评 
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事件：  

国家统计局公布的数据，8 月份为 104.11，比 7 月份回落 0.60 点，比去年同期提高 4.03 点。 1-8 月，全国商品房销售面积

3.02 亿平方米，比去年同期增长 22.5%。全国商品房销售面积 5.27 亿平方米，同比增长 6.7%，增幅比 1-7 月回落 3.0 个百

分点。其中，商品住宅销售面积增长 4.1%，办公楼增长 30.3%，商业营业用房增长 33.3%。1-8 月，商品房销售额 2.64 万亿

元，同比增长 12.6%，增幅比 1-7 月回落 4.2 个百分点。其中，商品住宅销售额增长 7.5%，办公楼和商业营业用房分别增长

56.5%和 47.7%。 

观点： 

1． 8 月国房景气指数全线回调 

自 2009 年一季度国房景气指数跌至低点回升一年后，到 2010 年一季度末的 3 月国房景气指数回升到近期最高位达 105.89。

4 月份开始持续下滑，截止 2010 年 8 月，国房景气指数为 104.11 点，比 7 月份下降 0.61 点，同比上涨 4.03%；比 3 月份的

最高点下降了 1.78 点，下降了 1.68%。从 8 月份的数据来看，在全国“国房景气指数”下跌的同时，资金来源景气指数、施

工面积景气指数、房地产开发投资景气指数、土地开发面积景气指数和销售价格景气指数均出现下跌，环比分别下降了 1.33%、

0.40%、0.32%、0.47%、和 0.91%，其中资金来源景气指数环比下降最大，而土地开发面积景气指数是今年第一次环比出现

下降。 

从景气指数数据看，二季度以来企业资金来源景气回落最快速，说明企业的资金状况半年来已发生很大的变化；而企业土地

开发面积景气虽然已恢复到去年底的水平，但在 8 月又开始向下调整，说明企业对土地的新开发已开始出现一些观望的倾向。 

图 1：截止 8 月国房景气指数已出现连续下跌 
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2． 8 月全国房地产开发投资同比增长已持续三个月出现回落 

1-8 月，全国房地产开发投资 28355 亿元，同比增长 36.71%，其中，商品住宅投资 19876 亿元，同比增长 33.9%，占房地产

开发投资的比重为 70.1%。8 月当月，房地产开发投资 4490 亿元，同比增长 34.1%。从数据看，截止 8 月份房地产开发投资

同比增长已从 5 月的 38.24%回落到 1.53 个点，已是连续的第三个月出现回落。截止 8 月，房地产开发投资绝对金额仍保持

近几年同期的最高水平，但开发增长出现压力，预计后四个月房地产开发投资的增长仍将继续回落。 

图 2：近几年房地产开发投资月度金额情况  图 3： 截止 8 月房地产开发投资同比增长创近几年新高 
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3． 截止 8 月新开工、施工和竣工面积同比增长在回落 

截止 8 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 33.92 亿平方米，同比增长 29.1%；房屋新开工面积 10.48 亿平方米，同

比增长 66.1%；房屋竣工面积 3.23 亿平方米，同比增长 10.7%，其中，住宅竣工面积 2.62 亿平方米，增长 8.8%。8 月当月，

房屋新开工面积 1.27 亿平方米，同比增长 55.8%；房屋竣工面积 3744 万平方米，同比下降 2.1%，其中，住宅竣工面积 3086

万平方米，下降 2.1%。 

2000 年以来房屋施工面积同比增长一直保持在 20%左右，截止 8 月同比增长虽有回落，但仍保持增长 29.1%。预计后

四个月施工面积同比增长的回落仍将持续，但回落幅度不会太大。截止 8 月，新开工面积同比较 5 月最高增长有明显回落，

增长回落 8.74%，预计后四个月新开工面积同比增长仍将有较大幅度的回落。竣工面积同比增长相比 6 月有较大回落，但后

四个月竣工同比增长回落将会减弱。签于我们对后四个月施工面积同比增长回落幅度不会太大和后四个月竣工同比增长回落

将会减弱的判断，我们认为后期市场虽仍有波动，但趋向稳定。 

图 4：近几年房地产施工面积月度情况  图 5：截止 8 月房地产施工面积与 09 年同比 
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图 6：近几年商品房新开工面积月度情况 图 7： 截止 8 月房地产新开工面积与 09 年同比 
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图 8：近几年商品房竣工面积月度情况 图 9：截止 8 月房地产竣工面积与 09 年同比 
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资料来源：CEIC、东兴证券研究所  资料来源：CEIC、东兴证券整理 

4． 截止 8 月全国完成土地购置面积和土地购置与开发同比快速上升 

截止 8 月，全国房地产开发企业完成土地购置面积 25691 万平方米，同比增 37.9%，土地购置费 6017 亿元，同比增长

84.3%。8 月当月，房地产开发企业完成土地购置面积 3944 万平方米，同比增长 69.8%，土地购置费 963 亿元，增长 66.2%。

房地产开发企业完成土地购置面积依然表现为积极，房地产行业的中长期市场仍被看好。我们认为市场将在价格上涨与政策

下压的相对峙下震荡运行。（注：本月完成土地开发面积公布无数据） 

图 10：近几年购置土地面积月度情况  图 11：截止 8 月房地产完成土地购置面积与 09 年同比 
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图 12：近几年开发土地工面积月度情况  图 13： 截止 8 月房地产完成土地开发面积同比有较快回升
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5． 截止 8 月全国商品房销售面积同比回落明显 

截止 8 月，全国商品房销售面积 5.27 亿平方米，同比增长 6.7%，增幅比 1-7 月回落 3.0 个百分点。其中，商品住宅销售面积

增长 4.1%，办公楼增长 30.3%，商业营业用房增长 33.3%；8 月当月，全国商品房销售面积 6886 万平方米，同比下降 10.1%。

虽然 8 月份销售出现回升，但由于二季度的销售下降较大，累计销售面积仍表现为较大下降，预计销售面积增长在 10%左右

波动。 

图 14：近几年商品房销售面积月度情况  图 15：截止 8 月商品房销售面积与 09 年同比 
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6． 截止 8 月商品房销售额同比增长下滑 

截止 8 月，商品房销售额 2.64 万亿元，同比增长 12.6%，增幅比 1-7 月回落 4.2 个百分点。其中，商品住宅销售额增长 7.5%，

办公楼和商业营业用房分别增长 56.5%和 47.7%；全国商品房销售额 3533 亿元，同比下降 8.6%。由于政府对商品住宅的调

控，短期资金投资在向商业和写字楼领域拓展。对于商品住宅，我们预计后期销售额同比增长的下降将有所趋缓。 
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图 16：近几年商品房销售金额月度情况  图 17： 截止 8 月商品房销售额与 09 年同比 
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图 18：近几年商品房销售价格月度情况  图 19： 截止 8 月商品房销售价格与 09 年同比 
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7． 截止 8 月房地产开发企业国内贷款同比增长仍在回落 

截止 8 月，房地产开发企业本年资金来源 44363 亿元，同比增长 35.0%。其中，国内贷款 8460 亿元，增长 27.8%；其他资

金 18906 亿元，增长 26.8%。在其他资金中，定金及预收款 10637 亿元，增长 22.1%；个人按揭贷款 5745 亿元，增长 27.5%。

企业自筹资金 16628 亿元，增长 50.7%。截止 8 月企业货币资金开始面临较为紧张的局面，贷款和收取定金以信预收款的增

长都在回落。金九银十的销售对企业影响很大，我们认为企业会好好地把握这一全年销售的良机来扩大销售量。 
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图 20：近几年房地产开发资金来源月度情况  图 21：截止 8 月房地产开发企业资金来源与 09 年同比 
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图 22：近几年房地产开发国内贷款月度情况  图 23：截止 8 月资金来源国内贷款与 09 年同比 

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1月
份

2月
份

3月
份

4月
份

5月
份

6月
份

7月
份

8月
份

9月
份

10
月

份

11
月

份

12
月

份

房地产开发投资:累计:资金来源:国内贷款 2006年
房地产开发投资:累计:资金来源:国内贷款 2007年

房地产开发投资:累计:资金来源:国内贷款 2008年
房地产开发投资:累计:资金来源:国内贷款 2009年

房地产开发投资:累计:资金来源:国内贷款 2010年

 

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1月
份

2月
份

3月
份

4月
份

5月
份

6月
份

7月
份

8月
份

9月
份

10
月
份

11
月
份

12
月
份

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

房地产开发投资:累计:资金来源:国内贷款 2009年

房地产开发投资:累计:资金来源:国内贷款 2010年

房地产开发投资:累计:资金来源:国内贷款同比 2010年

资料来源：CEIC、东兴证券研究所  资料来源：CEIC、东兴证券整理 

图 24：近几年房地产开发投资定金和预收款月度数据  图 25：截止 8 月定金和预收款与 09 年同比 
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图 26：近几年房地产开发投资自筹资金月度数据  图 27：截止 8 月资金来源自筹资金与 09 年同比 

0
200,000
400,000
600,000
800,000

1,000,000
1,200,000
1,400,000
1,600,000
1,800,000
2,000,000

1月
份

2月
份

3月
份

4月
份

5月
份

6月
份

7月
份

8月
份

9月
份

10
月
份

11
月
份

12
月
份

房地产开发投资:累计:资金来源:自筹资金 2006年
房地产开发投资:累计:资金来源:自筹资金 2007年

房地产开发投资:累计:资金来源:自筹资金 2008年
房地产开发投资:累计:资金来源:自筹资金 2009年

房地产开发投资:累计:资金来源:自筹资金 2010年

 

0
200,000
400,000
600,000
800,000

1,000,000
1,200,000
1,400,000
1,600,000
1,800,000
2,000,000

1月
份

2月
份

3月
份

4月
份

5月
份

6月
份

7月
份

8月
份

9月
份

10
月
份

11
月
份

12
月
份

42%

44%

46%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

房地产开发投资:累计:资金来源:自筹资金 2009年

房地产开发投资:累计:资金来源:自筹资金 2010年

房地产开发投资:累计:资金来源:自筹资金同比 2010年

资料来源：CEIC、东兴证券研究所  资料来源：CEIC、东兴证券整理 

图 28：截止 6 月房地产贷款增长下降  图 29：截止 6 月住房贷款比例加大 
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8． 利用外资在加大，接收 07 年水平 

截止 8 月，利用外资 369 亿元，增长 23.9%；6 月份开始利用外资投资由负增长跃为正增长，利用利用外资金额虽然低于 08

年但已达到 07 年同期水平。外资的进入，一方面在企业国内市场融资困难时能到临时的补充；但另一方面外资的进入也可能

带来市场的波动性加大，因为外资以中短线盈利为目的占多。 

图 30：近几年房地产开发投资利用外资月度数据  图 31：截止 8 月资金来源利用外资与 09 年同比 
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从截止 8 月房地产数据来看，房地产各项指标全面出现回落，市场又进入敏感期。企业的资金状况半年来已发生很大的

变化，企业对土地的新开发已开始出现一些观望的倾向。预计后四个月房地产开发投资的增长仍将继续回落、新开工面积同

比增长仍将有较大幅度的回落、竣工面积同比增长回落将会减弱。截止 8 月企业货币资金开始面临较为紧张的局面，贷款和

收取定金以信预收款的增长都在回落，金九银十的销售对企业影响很大。房地产开发企业完成土地购置面积依然表现为积极，

房地产行业的中长期市场仍被看好。我们认为市场将在价格上涨与政策下压的相对峙下震荡运行，市场短期波动加大，但年

底趋向稳定。短期房地产股仍有机会上涨，但波动会加大。我们维持行业的“看好”评级，由于一线大公司项目多、分布广，

抗波动性要强一些，近期可重点关注万科、招商、保利、华侨城和部分区域龙头公司。 

附： 

2010 年 1-8 月全国房地产市场运行情况 

 

来源:国家统计局 

一、房地产开发完成情况  

1-8 月，全国房地产开发投资 28355 亿元，同比增长 36.7%，其中，商品住宅投资 19876 亿元，同比增长 33.9%，占房地

产开发投资的比重为 70.1%。8 月当月，房地产开发投资 4490 亿元，同比增长 34.1%。  

1-8 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 33.92 亿平方米，同比增长 29.1%；房屋新开工面积 10.48 亿平方米，同比增

长 66.1%；房屋竣工面积 3.23 亿平方米，同比增长 10.7%，其中，住宅竣工面积 2.62 亿平方米，增长 8.8%。  

1-8 月，全国房地产开发企业完成土地购置面积 25691 万平方米，同比增 37.9%，土地购置费 6017 亿元，同比增长 84.3%。  

8 月当月，房屋新开工面积 1.27 亿平方米，同比增长 55.8%；房屋竣工面积 3744 万平方米，同比下降 2.1%，其中，住

宅竣工面积 3086 万平方米，下降 2.1%。房地产开发企业完成土地购置面积 3944 万平方米，同比增长 69.8%，土地购置费 963

亿元，增长 66.2%。  

   二、商品房销售情况  

1-8 月，全国商品房销售面积 5.27 亿平方米，同比增长 6.7%，增幅比 1-7 月回落 3.0 个百分点。其中，商品住宅销售面

积增长 4.1%，办公楼增长 30.3%，商业营业用房增长 33.3%。1-8 月，商品房销售额 2.64 万亿元，同比增长 12.6%，增幅比

1-7 月回落 4.2 个百分点。其中，商品住宅销售额增长 7.5%，办公楼和商业营业用房分别增长 56.5%和 47.7%。  

8 月当月，全国商品房销售面积 6886 万平方米，同比下降 10.1%；全国商品房销售额 3533 亿元，同比下降 8.6%。  

三、房地产开发企业资金来源情况  

1-8 月，房地产开发企业本年资金来源 44363 亿元，同比增长 35.0%。其中，国内贷款 8460 亿元，增长 27.8%；利用外

资 369 亿元，增长 23.9%；企业自筹资金 16628 亿元，增长 50.7%；其他资金 18906 亿元，增长 26.8%。在其他资金中，定金

及预收款 10637 亿元，增长 22.1%；个人按揭贷款 5745 亿元，增长 27.5%。  

四、70 个大中城市房屋销售价格指数  
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房屋销售价格同比继续上涨，但涨幅回落。2010 年 8 月份，全国 70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 9.3%，涨幅比 7

月份缩小 1.0 个百分点；环比与上月持平。  

8 月份，新建住宅销售价格同比上涨 11.7%，涨幅比 7月份缩小 1.2 个百分点；环比与上月持平。其中，商品住宅销售价

格上涨 13.1%，其中普通住宅销售价格上涨 12.5%，高档住宅销售价格上涨 15.1%；经济适用房销售价格同比上涨 1.1%。与上

月相比，商品住宅销售价格、普通住宅销售价格和高档住宅销售价格均与上月持平，经济适用房销售价格上涨 0.1%。  

8 月份，二手住宅销售价格同比上涨 6.2%，涨幅比 7月份缩小 0.5 个百分点；环比上涨 0.1%，7 月份则是下降 0.1%。  

   五、全国房地产开发景气指数   

8 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 104.11，比 7月份回落 0.60 点，比去年同期提高 4.03

点。  

 

从分类指数看：房地产开发投资分类指数为 104.89，比 7月份回落 0.34 点，比去年同期提高 7.14 点；本年资金来源分类

指数为 109.74，比 7月份回落 1.48 点，比去年同期提高 3.92 点；土地开发面积分类指数为 94.42，比 7月份回落 0.45 点，

比去年同期提高 1.17 点；商品房待售面积分类指数为 104.23，比 7月份回落 0.54 点，比去年同期提高 14.93 点；房屋施工

面积分类指数为 109.00，比 7月份回落 0.44 点，比去年同期提高 14.05 点。 
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